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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI NILAI TUKAR RUPIAH DI 




Anas iswanto anwar 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai tukar rupiah di Indonesia periode 2006-2015. Adapun variabel yang 
diamati dalam penelitian ini adalah capital inflow, suku bunga, transaksi berjalan dan nilai 
tukar. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapat melalui Kantor Badan 
Pusat Statistika, Laporan Bank Indonesia dan Laporan Bank Dunia. Dianalisis dengan 
model regresi berganda menggunakan program Eviews8. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa capital inflow dan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
tukar. Sedangkan transaksi berjalan berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap nilai 
tukar rupiah di Indonesia selama periode 2006-2015. 
 







ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING EXCHANGE RATE OF RUPIAH IN 
INDONESIA FOR PERIOD 2006-2015 
Sri Devi 
Marsuki 
Anas Iswanto Anwar 
 
This study aims to analyze and determine the factors that affect exchange rate of rupiah  
in Indonesia for period 2006-2015. The variables used of this study are capital inflow, 
interest rate, current account and exchange rate. This study uses secondary data obtained 
through Badan Pusat Statistik, Bank Indonesia Report and World Bank Report. Analyzed 
by multiple regression model using Eviews8 program. The results of this study indicate 
that the capital inflow and interest rates have a positive and significant effect on the 
exchange rate, While current account has positive but not significant effect on exchange 
rate of rupiah in Indonesia for period  2006-2015. 
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1.1 Latar Belakang  
 Permasalahan ekonomi pada dasarnya adalah tentang bagaimana manusia dapat 
memenuhi kebutuhannya yang tidak terbatas dengan kemampuan atau sumber daya yang 
terbatas. Masalah tersebut dihadapi oleh setiap manusia sebagai individu, kelompok 
masyarakat, bahkan suatu negara. Keterbatasan dalam pemenuhan barang dan jasa 
tersebut membuat suatu negara membutuhkan bantuan dari Negara lain yaitu dengan 
melakukan perdagangan internasional. 
 Perdagangan internasional meliputi kegiatan ekspor impor. Sebagai salah satu 
negara yang menganut sistem perekonomian terbuka, Indonesia juga aktif dalam kegiatan 
perdagangan internasional. Perdagangan internasional  dapat dijadikan sebagai 
perangsang utama dalam mempercepat pertumbuhan ekonomi dan membantu negara-
negara untuk mencapai tujuan pembangunan.  
 Berbagai motif dilakukan suatu negara untuk melakukan perdagangan 
internasional, mulai dari teori klasik oleh Adam Smith dan David Richardo yang 
berpendapat bahwa “perdagangan internasional dilakukan untuk mendapatkan 
keuntungan dengan melakukan spesialisasi perdagangan menurut keunggulan masing-
masing negara”.  Teori modern oleh Hecksher dan Ohlin yang berpendapat “bahwa 
perbedaan dalam oportunity cost suatu negara dengan negara lain karena adanya 





memiliki tenaga kerja lebih banyak daripada negara lain, sedang negara lain memiliki 
kapital lebih banyak daripada negara tersebut sehingga dapat menyebabkan terjadinya 
pertukaran (Noporin,1999) 
 Dalam melakukan perdagangan internasional, setiap negara menggunakan jenis 
dan nilai mata uang yang berbeda-beda ketika melakukan transaksi pembayaran 
internasionalnya. Jenis dan nilai mata uang yang berbeda-beda ini tentunya membutuhkan 
adanya penyesuaian nilai antara mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain 
yang disebut nilai tukar.  
 Nilai tukar adalah nilai mata uang suatu negara di ukur dari nilai satu unit mata 
uang terhadap mata uang negara lain. Apabila kondisi ekonomi suatu negara mengalami 
perubahan, maka biasanya diikuti oleh perubahan nilai tukar secara substansional. 
Masalah mata uang muncul saat suatu negara mengadakan transaksi dengan negara lain, 
dimana masing-masing negara menggunakan mata uang yang berbeda. 
 Nilai tukar merupakan salah satu harga yang lebih penting dalam perekonomian 
terbuka, karena di tentukan oleh adanya keseimbangan antara permintaan dan 
penawaran yang terjadi dipasar, mengingat pengaruhnya yang besar bagi neraca berjalan 
maupun bagi variabel-variabel mekroekonomi lainnya. Nilai tukar dapat dijadikan alat 
untuk mengukur kondisi perekonomian suatu negara. (Fitriyana,2014) 
 Bank Indonesia sebagai otoritas moneter telah melakukan beberapa kali 
perubahan dalam sistem nilai tukar. Sejak tahun 1978 sistem nilai tukar di Indonesia 
memberikan ruang bebas kepada pemerintah untuk melakukan intervensi, hingga 
akhirnya intervensi tersebut ditiadakan pada bulan 1997 dan sejak saat itu mulai 





(2012) menyatakan bahwa “sistem nilai tukar rupiah, dimana semakin fleksibel suatu 
sistem nilai tukar, maka nilai tukar akan semakin bergejolak (Volatile)”.  
 Selain itu, didalam sistem nilai tukar mengambang, nilai tukar ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran terhadap valuta asing. Permintaan dan penawaran valuta 
asing dalam kenyataannya bukan hanya dilakukan pada saat kegiatan ekspor dan impor 
saja, namun dipengaruhi oleh arus modal (capital flow) suatu negara. Ballie (1998) dalam 
konsepnya tentang nilai tukar berendapat bahwa “foreign exchange is the price at which 
one money can be exchanged for another”. Madura (2000) juga berpendapat “apabila 
suatu Negara menganut rezim devisa bebas, maka hal tersebut memungkinkan terjadinya 
peningkatan aliran modal masuk (capital inflow) dari luar negeri. Hal ini akan 
menyebabkan terjadinya perubahan nilai tukar mata uang negara tersebut terhadap mata 
uang asing di pasar valuta asing  
 Pengertian para ahli tersebut dapat diartikan bahwa fluktuasi nilai tukar ditentukan 
oleh penawaran dan permintaan valuta asing. Permintaan akan valuta asing juga berasal 
dari kebutuhan valuta asing untuk membayar penanaman modal di luar negeri atau 
penarikan modal (Capital Outflow) dan penawaran akan valuta asing juga berasal dari 
kegiatan penanaman modal asing kedalam negeri (capital inflow) yang membutuhkan 
mata uang dalam negeri untuk di investasikan. Tidak jarang suatu negara dapat terkena 
krisis karena depresiasi nilai tukar yang disebabkan oleh pergerakan aliran modal (capital 
flow) termasuk Indonesia (Tambunan dan Syarief, 2013). 
 Perkembangan ekonomi Indonesia beberapa tahun terakhir mulai tahun 2000 di 
tandai dengan apresiasi rupiah terhadap dollar Amerika sebagaimana dilihat pada Grafik 






Pergerakan Nilai Tukar Indonesia 
 
Sumber: Bank Indonesia 
 Pergerakan nilai tukar mata uang rupiah terhadap dollar Amerika  dari tahun 2000 
sampai 2015 adalah berfluktuasi. Hal ini dapat dilihat pada 2001 nilai tukar terdepresiasi 
terhadap dollar Amerika yaitu Rp 10,400 /US$ akibat memburuknya kinerja sektor 
eksternal sebagaimana tercermin dari merosotnya surplus transaksi berjalan dan 
membengkaknya defisit lalu lintas modal. Sedangkan pada tahun 2002-2003 nilai tukar 
mengalami apresiasi yaitu Rp 8,465/US$. Hal ini di dorong oleh membaiknya faktor risiko, 
kecukupan valuta asing dan munculnya berbagai sentimen posiif. Tetapi tahun 2004-2008 
nilai tukar rupiah kembali terdepresiasi hingga mencapai Rp 10,950/US$ akibat adanya 
krisis keuangan global, yang berimbas pada semakin bertambahnya permintaan valas 
















































































Turunnya pasokan valas yang disertai tingginya permintaan valas menyebabkan tekanan 
depresiasi nilai tukar. 
 Tahun 2009 nilai tukar kembali terapresiasi hingga tahun 2010 akibat adanya 
pemulihan ekonomi global terutama disebabkan oleh derasnya aliran masuk modal asing. 
Selain itu, pergerakan nilai tukar juga ditopang oleh keseimbangan interaksi permintaan 
dan penawaran valuta asing di pasar domestik serta fundamental perekonomian domestik 
yang kuat. Tapi, tidak bertahan lama, karena pada tahun 2011-2015 rupiah terus 
mengalami depresiasi terhadap dollar Amerika dengan mencapai Rp 13,795/US$. Hal ini 
terutama berasal dari faktor eksternal akibat implementasi devaluasi milai tukar yuan oleh 
otoritas moneter Tiongkok yang diluar dugaan pasar dan semakin tingginya kekhawatiran 
atas rencana normalisasi kebijakan moneter di AS. Sementara dari dalam negeri, 
melambatnya ekspansi perekonomian domestik masih menjadi faktor risiko yang 
membebani pergerakan nilai tukar (Bank Indonesia,2015). 
 Berdasarkan data tersebut, nilai tukar rupiah terhadap dollar mengalami fluktuasi. 
Pada tahun 2015 nilai mata uang Indonesia dalam keadaan melemah. Pelemahan nilai 
tukar rupiah akan memberikan dampak buruk pada perekonomian Indonesia. Dengan 
merosotnya nilai tukar itu akan menurunkan permintaan masyarakat terhadap mata uang 
rupiah, dan meningkatnya penawaran mata uang rupiah. Para investor menukar uang 
rupiah dengan mata uang asing untuk diinvestasikan di negara lain.  
 Dalam hal ini indonesia menunjukkan bahwa tingkat stabilisasi mata uang rupiah 
merupakan variabel yang paling sensitif terhadap permasalahan utama yang menghadang 





terciptanya dunia usaha yang kondusif. Dengan terciptanya dunia usaha yang baik itu 
dapat meningkatkan perekonomian suatu negara.  
 Berdasarkan uraian masalah tersebut maka penulis tertarik untuk membahas lebih 
dalam tentang “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Tukar Rupiah di 
Indonesia Periode 2006-2015 ”. mengingat bahwa nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS 
merupakan faktor yang penting untuk suatu kemajuan perekonomian Indonesia di dalam 
dunia internasional. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang diatas, maka dibuat perumusan masalah sebagai 
berikut : 
1. Bagaimana pengaruh capital inflow terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia? 
2. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia? 
3. Bagaimana pengaruh transaksi berjalan terhadap nilai tukar rupiah di 
Indonesia? 
4. Bagaimana pengaruh capital inflow, suku bunga, dan transaksi berjalan secara 











1.3 Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan di lakukannya penelitian ini yaitu 
untuk: 
1. Mengetahui bagaimana pengaruh capital inflow terhadap nilai tukar rupiah di 
Indonesia . 
2. Mengetahui bagaimana pengaruh suku bunga terhadap nilai tukar rupiah di 
Indonesia.  
3. Mengetahui bagaimana pengaruh transaksi berjalan terhadap nilai tukar rupiah 
di Indoneisa. 
4. Mengetahui bagaimana pengaruh capital inflow, suku bunga, dan transaksi 
berjalan secara simultan terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
 Hasil penelitian ini diharapkan memberikan sumbangan pemikiran bagi : 
1. Bank Indonesia sebagai bahan pertimbangan untuk melaksanakan kebijakan 
moneter. 
2. Kalangan Akademisi sebagai bahan studi untuk membuktikan teori-teori 
ekonomi yang ada dengan kenyataan fenomena ekonomi yang terjadi. 
3. Bagi pembaca, diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi bagi 





2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Nilai Tukar (Exchange Rate) 
 Apabila suatu barang ditukar dengan barang lain, tentu didalamnya terdapat 
perbandingan nilai tukar antara keduanya. Nilai tukar ini semacam “harga“ di dalam 
pertukaran tersebut. Demikian pula pertukaran antara dua mata uang yang berbeda, 
maka akan terdapat perbandingan nilai/harga antara kedua mata uang tersebut. 
Perbandingan nilai inilah yang sering disebut dengan kurs (exchange rate) (Nopirin, 
1999). 
 Kurs merupakan salah satu harga yang lebih penting dalam perekonomian 
terbuka, karena ditentukan oleh adanya keseimbangan antara permintaan dan 
penawaran yang terjadi di pasar, mengingat pengaruhnya yang besar bagi neraca 
berjalan maupun bagi variabel makroekonomi lainnya (Oktavia,dkk, 2013). 
Simorangkir (2004) mendefinisikan kurs atau nilai tukar sebagai jumlah harga 
satu unit mata uang asing yang direpresentasekan dalam mata uang domestik. 
Sebagai contoh, kurs rupiah terhadap US Dollar (Rp/US $) yaitu jumlah rupiah yang 
diperlukan untuk memperoleh atau membeli satu US $. Nilai tukar mata uang atau kurs 
sebagai harga satu unit mata uang asing dalam mata uang domestik atau dapat juga 
dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang asing. 
 Triyono (2009) menyatakan bahwa “kurs valuta asing dapat diklasifikasikan 
kedalam kurs jual dan kurs beli”. Selisih dari penjualan dan pembelian merupakan 





butuhkan dalam menyerahkan valuta asing setelah transaksi kurs dapat 
diklasifikasikan dalam kurs spot dan kurs berjalan (forward exchange). 
 Para ekonom membedakan kurs menjadi dua: kurs nominal dan kurs riil. Dimana, 
kurs nominal merupakan harga relatif dari mata uang dua negara. Contoh, jika kurs 
antara Rupiah dan Dollar AS adalah Rp 13.639 per Dollar, maka kita bisa menukar 1 
Dollar untuk Rp 13.639 di pasar uang (sumber Bank Indonesia). Kedua, kurs riil adalah 
harga relatif dari barang-barang diantara dua negara. Kurs riil menyatakan tingkat 
dimana kita bisa memperdagangkan barang-barang dari satu negara untuk barang-
barang dari negara lain. Kurs riil kadang disebut dengan terms of trade (Mankiw, 
2006). Kurs riil dapat dihitung dengan menggunakan rumus sederhana sebagai berikut: 
 Є = e × (P/P*) ………………………………………………………………  2.1 
dimana Є adalah nilai tukar riil, e adalah nilai tukar nominal, P adalah tingkat harga di 
dalam negeri dan P* adalah tingkat harga diluar negeri. Jika kurs riil tinggi, barang-
barang luar negeri relatif lebih murah dan barang-barang domestik relative lebih murah 
(Mankiw, 2006). 
 Beberapa istilah yang sering digunakan berkaitan dengan kurs valuta asing 
adalah sebagai berikut: 
1. Kurs beli, yaitu menunjukkan harga beli valuta asing pada saat bank/money 
changer membeli valas (valuta asing) atau pada saat seseorang menukarkan 
valas dengan rupiah. 
2. Kurs jual, yaitu menunjukkan harga jual valuta asing pada saat bank/money 
changer menjual valas (valuta asing) atau pada saat seseorang menukarkan 





3. Kurs tengah, yaitu merupakan kurs antara kurs jual dan kurs beli (hasil bagi dari 
dua penjumlahan kurs beli dan kurs jual). 
Peningkatan nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing disebut 
dengan apresiasi/revaluasi. Sedangkan turunnya nilai tukar mata uang domestik 
disebut depresiasi/devaluasi. Sebagai contoh jika semula kurs 1US$=Rp 11.000 
kemudian menjadi 1US$=Rp 12.000, kondisi tersebut berarti rupiah mengalami 
depresiasi terhadap US Dollar, sedangkan US Dollar mengalami apresiasi terhadap 
rupiah. Istilah apresiasi/depresiasi nilai tukar umumnya digunakan negara dengan 
sistem nilai tukar mengambang, sedangkan istilah revaluasi atau devaluasi umumnya 
digunakan untuk negara dengan sistem nilai tukar tetap. Revaluasi atau devaluasi 
merupakan kebijakan pemerintah yang diumumkan kepada publik untuk menaikkan 
atau menurunkan nilai tukar terhadap mata uang asing. Kebijakan revaluasi atau 
devaluasi biasanya dilakukan dalam rangka mempertahankan kinerja perdagangan 
luar negeri suatu negara (Rahardjo,2009). 
Berdasarkan sejarah, negara Indonesia telah menerapkan tiga sistem nilai 
tukar, yaitu:  
a. Sistem Kurs Tetap (1970-1978) 
Sesuai dengan Undang-Undang No.32 Tahun 1964, Indonesia menganut 
sistem nilai tukar resmi Rp. 250/dolar Amerika sementara kurs uang lainnya dihitung 
berdasarkan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika. Untuk menjaga kestabilan nilai 
tukar pada tingkat yang ditetapkan. Bank lndonesia melakukan intervensi aktif di pasar 
valuta asing. 
b. Sistem Kurs Mengambang Terkendali ( 1978- Juli 1997) 
Pada masa ini, nilai tukar rupiah didasarkan pada sistem sekeranjang mata 





devaluasi rupiah pada tahun 1978. Dengan sistem ini, bank Indonesia menetapkan 
kurs indikasi (pembatas) dan membiarkan kurs bergerak di pasar dengan spread  
tertentu. Bank indonesia hanya melakukan intervensi bila kurs bergejolak melebihi 
batas atas atau bawah dari spread. 
c. Sistem kurs mengambang bebas (14 Agustus 1997 – sekarang) 
Sejak pertengahan Juli 1997, nilai tukar terhadap US dolar semakin melemah, 
sehubungan dengan hal tersebut dan dalam rangka mengamankan cadangan devisa 
yang terus berkurang maka bank Indonesia memutuskan untuk menghapus rentang 
intervensi (sistem nilai tukar mengambang terkendali) dan mulai menganut sistem nilai 
tukar mengambang bebas (free floating exchange rate) pada tanggal 14 Agustus 1997. 
Penghapusan rentang intervensi ini juga dimaksudkan untuk mengurangi kegiatan 
intervensi bank Indonesia terhadap rupiah dan memantapkan pelaksanaan kebijakan 
moneter dalam negeri. 
Penerapan sistem nilai tukar ini dimaksudkan untuk mencapai penyesuaian 
yang lebih berkesinambungan pada posisi keseimbangan eksternal (external 
equilibrium position), tetapi kemudian timbul indikasi bahwa beberapa persoalan akibat 
dari kurs yang fluktuatif akan timbul, terutama karena karakteristik ekonomi dan 
struktur kelembagaan pada negara berkembang masih sederhana. Dalam sistem nilai 
tukar mengambang bebas ini diperlukan sistem perekononoian yang sudah mapan. 
(Praditya,2012) 
Penentuan sistem nilai tukar merupakan suatu hal yang penting bagi 
perekonomian suatu negara karena hal tersebut merupakan satu alat yang dapat 
digunakan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan mengisolasi perekonomian 





yang ditetapkan suatu negara mempunyai beberapa fungsi utama. Dijelaskan sebagai 
berikut: 
1. Menyeimbangkan Neraca Pembayaran 
Nilai tukar berfungsi untuk menyeimbangkan neraca pembayaran dengan 
sasaran akhir menjaga kecukupan cadangan devisa. Oleh karena itu, dalam 
menetapkan arah kebijakan nilai tukar tersebut diutamakan untuk mendorong dan 
menjaga daya saing ekspor dalam upaya untuk memperkecil defisit current account 
atau memperbesar surplus current account. 
2. Menjaga Kestabilan Pasar Domestik 
Fungsi ini untuk menjaga agar nilai tukar tidak dijadikan sebagai alat untuk 
spekulasi, dalam arti bahwa dalam hal nilai tukar suatu negara mengalami overvalued 
maka masyarakat akan terdorong membeli valuta asing, dan sebaliknya apabila 
undervalued maka masyarakat akan terdorong menjual valuta asing. Ketidakstabilan 
pasar domestik yang demikian dapat menimbulkan kegiatan spekulatif yang pada 
gilirannya dapat mengganggu kestabilan makro. 
3. Instrumen Moneter 
Nilai tukar juga dapat berfungsi sebagai instrument moneter khususnya bagi 
negara yang menerapkan suku bunga dan nilai tukar sebagai sasaran kebijakan 
moneter.Dalam fungsi ini depresiasi dan apresiasi nilai tukar digunakan alat untuk 
sterilisasi dan ekspansi jumlah uang beredar. 
4. Nominal Anchor dalam pengendalian inflasi 
Dalam pengendalian inflasi, nilai tukar banyak digunakan oleh negara yang 
mengalami inflasi berat sebagai nominal anchor baik melalui pengendalian depresiasi 






Nilai tukar yang stabil merupakan syarat pokok untuk tercapainya stabilitas 
ekonomi makro. Karena dalam dunia nyata, selalu ada interkasi antara sektor riil 
dengan sektor moneter, sehingga ketidakstabilan nilai tukar mencerminkan 
ketidakstabilan sektor riil dan atau sektor moneter. Stabilitas nilai tukar menjadi sangat 
relevan bagi perekonomian terbuka karena menunjukkan stabilitas posisi relatif 
perekonomian dalam kancah internasional. Perekonomian yang mampu menjaga 
stabilitas nilai tukarnya adalah perekonomian yang memiliki struktur ekonomi yang 
relatif kuat dan seimbang. Kerja samanya dengan dunia internasional adalah untuk 
memperkuat atau meningkatkan kesejahteraan, bukan semata-mata karena 
ketergantungan yang terlalu besar. Data empiris menunjukkan bahwa perekonomian 
yang kuat dan maju memiliki stabilitas nilai tukar.Salah satu ukuran dari stabilitas nilai 
tukar adalah arah perkembangan dan fluktuasi nilai tukar, baik dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang (Manurung dan Prathama,2004) 
2.1.2 Hubungan Nilai Tukar dan Aliran Modal Masuk Asing (Capital inflow)  
 Aliran modal masuk asing (capital inflow) merupakan masuknya sejumlah dana 
luar negeri kedalam suau negara untuk tujuan investasi. Paul R. Krugman dan Maurice 
obstfeld (1996), capital inflow merupakan transaksi penjualan aset kepada luar negeri. 
Sebab panjualan asset pada asing akan mendapatkan dana dari negara asing dan 
negara asing tersebut memperoleh asset. Aliran modal masuk asing (capital inflow) 
data terjadi dalam bentuk investasi langsung (foreign direct investment), investasi 
portofolio (portofolio investment) dan aliran bentuk modal lain. 
 Investasi langsung (foreign direct investment) merupakan investasi yang 
dilakukan secara langsung atau riil, misalnya membangun gedung, pabrik dan dengan 
dalam jangka waktu panjang. Investasi portofolio (portofolio investment) merupakan 





seperti saham dan obligasi, sedangkan aliran modal lain (other types of flows) 
merupakan aliran dana masuk asing yang meliputi kredit perdagangan dan pinjaman 
pemerintah dan swasta. 
Ada bebrapa faktor yang mempengaruhi penanaman modal asing yaitu: 
a. Electic Theory 
Ada beberapa teori yang menjelaskan beberapa faktor yang mempengaruhi 
penanaman modal asing yang menjadi dasar pengembangan pemikiran pembuatan 
model. Salah satu yang terkenal adalah yang pertama kali di kembangkan oleh John 
Dunning, yaitu Electic Theory. Terdapat tiga hal yang akan mempengaruhi terjadinya 
PMA, yaitu: 
1. Adanya keunggulan kepemilikan dari investor asing yang dapat berupa produk 
yang lebih efisien, keunggulan tehnologi, keahlian manajemen dan jaringan 
pemasaran yang lebih baik. Keunggulan ini menjadi dasar adanya perusahaan 
asing. 
2. Adanya keunggulan lokasi dari negara tujuan investasi. Keunggulan tersebut 
dapa berupa pasar yang besar, tenaga kerja murah, lebih longgarnya peraturan, 
dan sumber daya alam berlimpah. Agar terjadinya investasi asing maka 
keunggulan kepemilikan harus di ikuti dengan keunggulan lokasi dari negara 
tujuan investasi tanpa adanya keunggulan lokasi, pemilik modal tidak akan 
melakukan PMA, melainkan melakukan alternatif lain seperti perdagangan 
internasional, lisensi, dan waralaba. 
b. Pull Factors dan Push Factors 
Secara umum, keputusan investor asing untuk menanamkan modalnya di suatu 





1. Kondisi dari negara tujuan investasi (pull factors) 
Pull Factors yang mempengaruhi masuknya investasi asing antara lain adalah 
kondisi pasar negara tujuan investasi, ketersediaan sumber daya yang ada, 
daya saing, kebijakan pemerintah terkait dengan perdagangan dan industri 
serta kebijakan pemerintah terkait dengan perdagangan dan industri serta 
kebijakan pemerintah terkait Penanaman Modal Asing, misalnya insentif atas 
investasi asing dalam bidang fiskal. 
2. Kondisi dan strategi dari negara investor asing (push factors) 
Push factors yang mempengaruhi masuknya investasi asing antara lain adalah 
strategi produksi dari perusahaan yang akan melakukan investasi asing, serta 
persepsi resiko dari investor asing terhadap negara tujuan investasi.  
Mankiw (2000) mengatakan bahwa ada hubungan antara investasi asing bersih 
dan nilai tukar. Dalam perekonomian terbuka, dikemukakan bahwa kenaikan dalam 
permintaan investasi asing bersih menyebabkan nilai tukar mata uang domestik 
terhadap mata uang asing mengalami apresiasi. Hal tersebut terjadi karena adanya 
peningkatan dalam investasi yang masuk berarti terjadi peningkatan permintaan 
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Gambar 2.1 Pergeseran Kurva (S-I) dan (NX) 
    S-I adalah arus modal keluar neto (net capital outflow), terkadang disebut 
juga investasi asing neto (net foreign investment). Arus modal keluar neto adalah 
jumlah dana yang dipinjamkan penduduk domestik keluar negeri dikurangi jumlah 
dana yang dipinjamkan orang asing kepada kita. Jika arus modal keluar neto 
positif, maka tabungan nasional kita melebihi investasi dan kita meminjamkannya 
kepada pihak asing. Sebaliknya jika arus modal keluar neto adalah negatif, 
perekonomian kita mengalami arus modal masuk, investasi melebihi tabungan, dan 
perekonomian membiayai investasi ekstra ini dengan meminjam dari luar negeri. 
     Gambar 2.1. menunjukkan bahwa peningkatan investasi akan menyebabkan 
kurva (S-I) bergeser ke kiri karena investasi lebih besar dari tabungan yang berarti 
mengurangi penawaran mata uang domestik. Persediaan mata uang domestik 
yang lebih sedikit ini menyebabkan kurs ekuilibrium meningkat dari q1 ke q2 dan 
mata uang domestik menjadi lebih berharga atau apresiasi. Karena kenaikan dalam 
nilai mata uang domestik itu, barang domestik menjadi relatif lebih mahal dibanding 





  2.1.3 Hubungan Suku Bunga dengan Nilai Tukar 
     Suku bunga adalah jumlah yang diterima oleh orang yang meminjamkan dan 
dibayar oleh peminjam dana sejumlah persentase yang disepakati oleh kedua 
belah pihak.  Suku bunga dibedakan menjadi dua, suku bunga nominal dan suku 
bunga riil. Tingkat bunga nominal adalah penjumlahan dari unsur-unsur tingkat 
bunga, yaitu tingkat bunga murni (pure interest rate), premi risiko (risk premium), 
biaya transaksi (transaction cost) dan premi untuk inflasi yang dibayarkan. Tingkat 
bunga inilah yang harus dibayar oleh debitur disamping pengembalian pinjaman 
pokoknya pada saat jauh tempo. Sedangkan suku bunga riil adalah tingkat bunga 
nominal dikurangi laju inflasi yang terjadi selama periode yang sama.  
       Hubungan antara suku bunga dan nilai tukar dijelaskan melalui teori paritas 
suku bunga (interest rate parity).  Teori paritas ingkat bunga adalah salah satu teori 
yang penting mengenai penentuan tingkat bunga dalam sistem devisa bebas. Teori 
pada pokoknya menyatakan bahwa dalam sistem devisa bebas tingkat bunga 
dinegara satu akan cenderung sama dengan tingkat bunga dinegara lain, setelah 
diperhitungkan perkiraan mengenai laju depresiasi mata uang negara yang satu 
terhadap negara lain. Atau secara aljabar, dapat ditulis sebagai berikut: 
  Rn = Rf + E *; dimana E* = [
𝐸′−𝐸
𝐸
] x 100 ………………………( 2.2 ) 
  Dimana, Rn = tingkat bunga (nominal) di dalam negeri 
            Rf = tingkat bunga (nominal) di luar negeri 
   E* = laju depresiasi mata uang dalam negeri terhadap mata uang yang di 
perkirakan akan terjadi 





  E’ = nilai tukar yang diharapkan (nilai tukar forward) 
      Jika selisih tingkat bunga antara dua negara lebih besar daripada nilai 
kontrak forward (forward discount) dan tingkat bunga di negara asal lebih besar 
dari pada negara asing, maka peluang investasi di luar negeri akan lebih menarik 
dan menguntungkan. Hal ini akan mengakibatkan terjadinya pelarian dana keluar 
negeri dalam waktu sesaat, karena biasanya pasar uang akan berinteraksi untuk 
menyeimbangkan posisi ekuilibriumnya. Dan sebaliknya, jika selisih tingkat bunga 
antar negara yang terjadi lebih kecil dibandingkan forward premium atau apresiasi 
peminjaman dalam mata uang asing, maka akan lebih menguntungkan jika 
investasi di dalam negeri, karena tingkat bunga didalam negeri lebih besar dari 
pada tingkat bunga di luar negeri.  
      Teori tersebut diatas pada dasarnya menekankan bahwa tingkat bunga pada 
berbagai negara adalah sama. Kalaupun terjadi selisih bunga, maka selisih bunga 
tersebut besarnya akan sama dengan kurs forward, baik forward premium rate 
maupun forward discount rate dibandingkan dengan kurs valas (spot rate). 
Berdasarkan penjelasan diatas, teori paritas tingkat bunga ini dapat dikelompokkan 
menjadi paritas tingkat bunga tertutup (covered interest rate parity) dan paritas 
tingkat bunga terbuka (uncovered interest rate parity) (Sangad : Boediono,1982). 
1. Covered Interest Rate Parity 
     Merupakan konsep perhitungan untuk melihat perbedaan suku bunga 
dengan memperhitungkan premi swap/forward dari suatu mata uang. Covered 
interest rate parity terjadi apabila tidak adanya kesempatan untuk meraih 
keuntungan dari pengalihan asset bank dari dalam negeri ke luar negeri maupun 





aset tersebut. Secara matematis, paritas tingkat bunga tertutup marupakan 
persamaan antara forward rate dengan selisih tingkat bunga dari domestik dan 
asing, hubungannya sebagai berikut: 
f =  
F−e
e
 = i- i* ..............................................................................(2.3) 
dimana: i = suku bunga dalam negeri 
       i* = suku bunga luar negeri 
       f = forward rate 
       F = nilai tukar di masa depan 
       e =  nilai tukar spot 
    Persamaan diatas menunjukkan bahwa keuntungan atau kerugian dari 
transaksi forward adalah selisih tingkat bunga domestik maupun asing. 
2. Uncovered Interest Parity 
    Pada kondisi paritas bunga terbuka, dimasukkan unsur espektasi 
terhadap depresiasi. Jadi tingkat pengembalian dari aset domestik sama dengan 
tingkat bunga asing ditambah ekspektasi depresiasi mata uang. Secara matematis 
persamaan Uncovered Interest Parity (UIP) dapat dijabarkan sebagai berikut: 
i  = i* + x ............................................................................................(2.4) 
dimana: i = suku bunga domestik 
       i* = suku bunga luar negeri 





   Jika pada kondisi ini, pembelian aset tidak hanya dilihat dari selisih tingkat 
bunga melainkan adanya penambahan berupa antisipasi terhadap depresiasi mata 
uang. 
    Implikasi dari teori interest rate parity terhadap nilai tukar menjelaskan 
bahwa pergerakan kurs disebabkan oleh ingkat suku bunga nominal, apabila suku 
bunga nominal yang tinggi maka nilai mata uang negara tersebut akan terapresiasi. 
 2.1.4  Hubungan Transaksi Berjalan (Current Account) dengan Nlai Tukar 
    Neraca transaksi berjalan adalah suatu neraca yang merangkum seluruh 
penjualan dan pembelian berbagai barang dan jasa pendapatan investasi dan 
transfer unilateral dari suatu negara.  Dalam transaksi berjalan dicatat setiap 
transaksi transaksi yang menyebabkan pertukaran barang dan jasa, penerimaan 
deviden serta penerimaan hadiah dan bantuan. Adapun faktor-faktor yang 
memengaruhi keseimbangan transaksi berjalan, yaitu: 
1. Inflasi Domestik 
     Inflasi suatu negara akan berpengaruh negatif terhadap keseimbangan 
transaksi berjalan. Inflasi domestik yang relatif lebih tinggi dari inflasi negara 
partner dagangnya akan menyebabkan nilai barang domestik menjadi relatif lebih 
mahal. Konsumen dan perusahaan domestik cenderung memilih barang-barang 
impor dan jasa yang lebih murah. Kecendrungan impor menjadi tinggi, dan ekspor 
menjadi rendah. 
2. Pendapatan Domestik 
     Negara dengan persentasi pendaatan siap pakainya relatif tinggi 





pendapatan naik, maka konsumsi barang dan jasa akan meningkat, termasuk 
konsumsi barang dan jasa dari luar negeri. 
3. Kurs Valuta Asing 
     Negara dengan mata uang yang cenderung menguat terhadap mata 
uang asing cenderung akan mengalami penurunan transaksi berjalannya. Mata 
uang domestik yang terapresiasi akan menjadi lebih mahal dari mata uang asing. 
Barang-barang domestik yang diekspor menjadi lebih mahal di luar negeri. 
Sementara itu, barang dan jasa yang diimpor dari luar negeri menjadi lebih murah. 
Pada akhirnya, impor cenderung menjadi meningkat. 
4. Restriksi Pemerintah 
     Pemerintah dapat mempengaruhi transaksi berjalannya dengan 
memberlakukan bea masuk atau pajak barang impor dan kuota. Bea masuk atau 
pajak ini akan menyebabkan harga barang impor menjadi lebih mahal dari barang 
lokal. Kuota merupakan pembaasan terhadap jumlah barang impor. Pembatasan 
ini akan dapat mengurangi defisit transaksi berjalan. 
    Hubungan antara transaksi berjalan dan nilai tukar dijelaskan melalui 
pendekatan neraca pembayaran. Pendekatan neraca pembayaran menyatakan 
bahwa kurs suatu mata uang ditentukan oleh permintaan dan penawaran untuk 
masing-masing mata uang di pasar valuta asing (Kuncoro,2001). Pendekatan ini 
dikenal dengan teori tradisional dalam penentuan kurs yang merupakan teori 
penetuan kurs dalam jangka pendek. Penawaran dan permintaan uang di pasar 
valuta asing akan tercermin pada posisi neraca pembayaran sebuah negara, 
tepatnya ada transaksi barang, jasa, dan asset terhadap negara lain. 
    Pendekatan ini lebih menekankan pada konsep “aliran” (flow concept)  





permintaan dan penawaran yang terjadi dalam pasar valuta asing. Permintaan 
valas berasal dari transaksi pembayaran yang dilakukan kepada asing. Transaksi 
tersebut bisa berupa impor barang atau jasa maupun berupa surat berharga milik 
asing. Selanjutnya, transaksi-transaksi tersebut dicatat dalam sisi debit neraca 
pembayaran. Sedangkan penawaran valas berasal dari penerimaan valas yang 
diperoleh dari impor barang atau jasa maupun dari penjualan surat berharga 
kepada pihak asing. Selanjutnya transaksi-transaksi tersebut dicatat dalam sisi 
kredit neraca pembayaran. 
 
 
   Gambar tersebut menjelaskan tentang pendekatan neraca pembayaran, 
bahwa kurs Dollar yang dinilai dengan Rupiah digambarkan dengan sumbu vertikal, 
sedangkan volume permintaan Dollar AS digambarkan dengan sumbu horizontal. 
Permintaan (demand) yang di notasikan dengan huruf D mempunyai sumbu yang 
negatif yang artinya semakin tinggi nilai tukar, maka akan semakin tinggi pula 
harga yang harus dibayarkan atas barang atau jasa yang diimpor dari asing 
maupun surat berharga milik asing keadaan tersebut selanjutnya akan berakibat 





sendiri. Sedangkan penawaran (supply) valas yang dinotasikan dengan huruf S 
mempunyai sumbu yang positif. Artinya semakin tinggi nilai valas maka akan 
semakin tinggi pula penawaran terhadap valas. Hal itu dikarenakan semakin 
tingginya valas, akan menjadikan nilai ekspor turun atau dengan kata lain harga 
barang domestik menjadi lebih murah di mata asing. Selanjutnya keadaan tersebut 
akan berakibat pada naiknya penawaran terhadap valas (kuncoro, 2001) 
   Penentuan kurs sangat ditentukan oleh permintaan valuta asing, penawaran 
valuta asing serta elastisitas harga permintaan produk impor dan elastisitas harga 
permintaan produk impor dan elastisitas harga penawaran ekspor. Fluktuasi 
permintaan komoditi yang diperdagangkan di pasar internasional, akan 
menyebabkan terjadinya perubahan kurs secara cepat dalam rangka mengimbangi 
perubahan posisi neraca pembayaran. Jika permintaan tersebut tidak elastis, maka 
ketidakseimbangan neraca pembayaran akan cepat teratasi melalui penyusunan 
kurs. Sebaliknya jika permintaan produk bersifat inelastis, maka perubahan harga 
dapat menyebabkan ketidakstabilan. Elastisitas harga permintaan impor dan 
penawaran ekspor sangat penting dalam pendekatan neraca pembayaran. 
   Implikasi dari pendekatan neraca pembayaran terhadap nilai tukar 
memberikan prediksi bahwa koefisien bertanda positif, artinya kenaikan harga di 
dalam negeri terhadap harga di luar negeri akan menyebabkan memburuknya daya 
saing produk-produk domestik, sehingga menimbulkan dampak negatif pada 
transaksi berjalan dan pada gilirannya akan menyebabkan depresiasi mata uang 
domestik. 
 2.2  Penelitian Terdahulu 
  Yuliadi (2007), menganalisis nilai tukar dan implikasinya pada perekonomian 





penelitian ini adalah nilai tukar, sedangkan variabel independen adalah suku bunga, 
aliran modal, neraca pembayaran. Pengujian pada penelitian ini adalah menggunakan 
metode ECM. Hasil menyimpulkan bahwa regresi ECM dan analisis jangka panjang 
dan jangka pendek pada variabel suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai tukar, variabel aliran modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
nilai tukar. Aliran modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar, dan 
jumlah uang beredar bepengaruh positif terhadap nilai tukar 
  Ardiansyah (2006). Analisis pengaruh neraca pembayaran terhadap nilai tukar 
rupiah. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai tukar, jumlah uang 
beredar, tingkat suku bunga, capital account, current account, produk domestik bruto, 
dan dummy krisis. Model analisis yang digunakan adalah model VECM (Vector Error 
Correction Model). Hasil analisis struktur dinamis dengan menggunakan Forecast Error 
Variance Decomposition (FEVD) menunjukkan bahwa ternyata variabel yang 
memberikan kontribusi besar terhadap nilai tukar rupiah adalah variabel nilai tukar 
rupiah itu sendiri, dummy krisis dan tingkat suku bunga. Sedangkan untuk variabel 
current account dan capital account hanya memberikan kontribusi yang kecil dalam 
mempengaruhi nilai tukar Rupiah. 
  Nurfitri (2016). Analisis pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia periode 2000-
2014. Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah nilai tukar, tingkat harga, 
suku bunga dan transaksi berjalan. Model analisis yang digunakan pada penelitian ini 
adalah regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat harga tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai tukar, sedangkan suku bunga berpengaruh positif dan 
signifikan, dan transaksi berjalan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 





  Sangad (2004), Pengaruh tingkat suku bunga SBI terhadap nilai tukar rupiah 
(terhadap dollar) di Indonesia. Variabel endogen yang digunakan pada model adalah 
logaritma natural nilai tukar rupiah nominal, sedangkan variabel eksogennya adalah 
jumlah uang beredar, pendapatan nasional riil, inflasi, diferensiasi suku bunga, dan 
kekayaan serta dua variabel dummy yaitu dummy kebijakan kontraksi moneter dan 
dummy krisis tahun 1998. Model analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah 
regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat tiga variabel yang 
tidak signifikan  yaitu variabel diferensiasi suku bunga, inflasi, dan dummy kebijakan 
kontraksi moneter. Dimana dua dianaranya tidak sesuai hipotesis yaitu variabel 
diferensiasi suku bunga dan inflasi. Sedangkan variabel sisanya signifikan 
mempengaruh nilai tukar dan sesuai dengan hipotesis. 
2.3 Kerangka Konseptual 
  Kerangka konseptual merupakan kerangka pemikiran yang berfokus pada tujuan 
penelitian yang digunakan sebagai pedoman dalam proses penelitian. Dengan adanya 
kerangka ini peneliti lebih mudah untuk mendapatkan data dan informasi guna 
memecahkan masalah yang dipaparkan sebelumnya. 
  Di dalam penelitian ini hubungan antara capital inflow terhadap nilai tukar  dijelaskan 
melalui teori hubungan investasi. Yang menjelaskan bahwa apabila terjadi peningkatan 
dalam aliran modal masuk (capital inflow) maka menyebabkan kurva (S-I) bergeser ke 
kiri karena investasi lebih besar dari tabungan yang berarti mengurangi penawaran 
mata uang domestik. Persediaan mata uang domestik yang lebih sedikit menyebabkan 
keseimbangan nilai tukar meningkat dan mata uang domestik menjadi lebih berharga 
atau terapresiasi. 
  Teori yang digunakan untuk menjelaskan pengaruh suku bunga adalah teori interest 





bunga nominal, apabila suku bunga nominal yang tinggi maka nilai mata uang negara 
tersebut akan terapresiasi. Sedangkan kemudian teori yang menghubungkan transaksi 
berjalan adalah teori balance of payment approach memberikan prediksi bahwa 
koefisien bertanda positif, artinya kenaikan harga di dalam negeri terhadap harga di 
luar negeri akan menyebabkan memburuknya daya saing produk-produk domestik, 
sehingga menimbulkan dampak negatif pada transaksi berjalan dan pada gilirannya 
akan menyebabkan depresiasi mata uang domestik. 
  Dalam penelitian ini akan diketahui bagaimana variabel aliran modal masuk (capital 
inflow), suku bunga dan transaksi berjalan mempengaruhi pergerakan nilai tukar 
rupiah. Alur pemikiran tersebut dapat diuraikan dalam bentuk kerangka konseptual, 
seperti yang terlihat pada gambar dibawah ini. 
 
 
   
 
 
   
         
 
            
Gambar 2.3 Kerangka konseptual 
   
Gambar diatas menjelaskan bahwa variabel capital inflow, suku bunga dan transaksi 
berjalan mempengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah di indonesia.  
2.4 Hipotesis 
 Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian. 
Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori dan 










belum menggunakan fakta. Dari hipotesis tersebut akan dilakukan penelitian lebih 
lanjut untuk membuktikan apakah hipotesis tersebut benar adanya atau tidak benar. 
1. Diduga capital inflow mempunyai hubungan positif secara signifikan  terhadap 
nilai tukar rupiah . 
2. Diduga suku bunga mempunyai hubungan positif secara signifikan terhadap 
nilai tukar rupiah  
3. Diduga transaksi berjalan mempunyai hubungan positif secara signifikan 





3.1 Jenis Penelitian 
 Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
merupakan penelitian empiris, dimana data dalam bentuk angka atau suatu yang dapat di 
hitung. Penelitian ini ditujukan untuk menguji variabel independen terhadap variabel 
dependen, yaitu pengaruh capital inflow, suku bunga, current account  terhadap nilai tukar 
rupiah. 
 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat 
kuantitatif runtun waku (time series) dari tahun 2006-2015 dan bersumber dari laporan 
Bank Indonesia, laporan World Bank, BPS serta berbagai situs yang berhubungan dengan 
penelitian.  
 
3.3  Metode Pengumpulan Data 
 Data penelitian diambil dari website Bank Indonesia (BI), World Bank, BPS dan 
instansi terkait lainnya dengan melakukan pencatatan langsung. Untuk mencari studi 
pustaka maka peneliti melakukan pengumpulan literatur berupa kumpulan materi kuliah, 







3.4 Metode Analisis 
 Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda. Analisis regresi berkaitan dengan ketergantungan satu variabel, yaitu variabel 
dependen, terhadap satu atau lebih variabel lainnya, yaitu variabel penjelas, dengan 
tujuan untuk mengestimasi dan/atau memperkirakan nilai rata-rata (populasi) variabel 
dependen dari nilai yang diketahui atau nilai teap dari variabel penjelas (Gujarati,2010). 
 Model yang digunakan dapat diformulasikan sebagai berikut: 
Y1  = f (X1,X2,X3)……………………………………………………………………… 3.1 
Dimana: 
Y1 = Nilai tukar Rupiah 
X1 = Capital inflow 
X2 = Suku bunga 
X3 = Current account 
atau bisa digunakan dalam persamaan model regresi eksponensial: 
Y1 = β0 X1β1 X2β2X3β3 eμ1……………………………………………………………… 3.2 
 Untuk mengestimasi koefisien regresi, maka di transformasikan ke bentuk linear 
dengan menggunakan logaritma natural (ln) ke dalam model sehingga diperoleh 
persamaan sebagai berikut: 
lnY1 = ln β0 + ln β1X1 +  β2 X2 + ln β3 X3  + µ …………………………………………..3.3 
Dimana: 
Y1   = Nilai Tukar Rupiah 





X2   = Suku Bunga 
X3  = Current account 
β0, β1, β2, β3, β4 = Koefisien yang akan di estimasi 
μ      = Error term 
Persamaan (3.3) tersebut dihitung dengan metode analisis linear dan akan diperoleh 
koefisien regresi linear dari masing-masing variabel dengan menggunakan program 
Eviews8. Kriteria pengujian yang dilakukan terhadap model persamaan tersebut yaitu 
dengan menggunakan pengujian statistik. Pengujian statisik tersebut meliputi pengujian 
koefisien regresi parsial (uji t), pengujian koefisien determinasi (R2) dan pengujian 
koefisien regresi secara bersama-sama (uji F). 
 
3.4.1. Uji Statistik Dasar 
 
3.4.1.1. Uji t 
  Uji t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
independen  secara sendiri-sendiri mempunyai pengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. Untuk mengkaji pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara individu data dilihat pada hipotesis berikut: 
H0: β1=0 tidak berengaruh. H1: β1>0 berengaruh positif, H1: β1<0 berpengaruh 
negatif. Dimana β1 adalah koefisien variabel independen ke-1 yaitu nilai 
parameter hipotesis. Biasanya nilai β dianggap nol, artinya tidak ada pengaruh 





digunakan untuk membuat keputusan apakah hipotesis terbukti atau tidak, 
dimana tingkat signifikan yang digunakan yaitu 5%. 
 3.4.1.2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen yaitu capital 
inflow (X1), tingkat suku bunga (X2),  dan transaksi berjalan (X3) terhadap variabel 
dependen yaitu nilai tukar (Y) maka digunakan analisis koefisien determinasi 
(R2). 
 Koefisien determinasi (R2) merupakan angka yang memberikan proporsi 
atau persentase variasi total dalam variabel tak bebas (Y) yang dijelaskan oleh 
variabel bebas (X) (Gujarati, 2003). Nilai R2 yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variabel-variabel dependen. Akan tetapi ada kalanya dalam 
penggunaan koefisien determinasi terjadi bias terhadap satu variabel independen 
yang dimasukkan dalam model. Setiap tambahan satu variabel independen akan 
menyebabkan peningkatan R2, tidak peduli apakah variabel tersebut 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen (memiliki nilai t yang 
signifikan). Nilai R2  berkisar  antara 0 sampai 1, suatu R2 sebesar 1 berarti ada 
kecocokan sempurna, sedangkan yang bernilai 0 berarti tidak ada hubungan 
antara variabel tak bebas dengan variabel yang menjelaskan. 
3.4.1.3. Uji F 
 Uji signifikansi ini pada dasarnya dimaksudkan untuk membuktikan secara 





bunga (X2) dan transaksi berjalan (X3) terhadap variabel dependen yaitu  nilai 
tukar (Y). Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah keseluruhan variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen dengan menggunakan 
Level of significance 5 persen, Kriteria pengujiannya apabila nilai F-statistik <F-
tabel maka hipotesis ditolak yang artinya seluruh variabel independen yang 
digunakan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 
Apabila F-statistik > F-tabel maka hipotesis diterima yang berarti seluruh variabel 
independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen dengan 
taraf signifikan tertentu. 
3. 5 Definisi Operasional 
 Dalam operasional penelitian, terdapat variabel dependen yaitu nilai tukar rupiah. 
Kemudian variabel independen yaitu capital inflow, tingkat suku bunga, dan current 
account. Dimana:  
a. Nilai tukar rupiah  merupakan nilai tukar rupiah terhadap dollar atas dasar kurs 
nominal tahun 2006-2015 yang dinayatakan dalam rupiah . 
b. Capital inflow merupakan investasi langsung yang dilakukan oleh bukan penduduk 
Indonesia di negara Indonesia dalam satuan mata uang dollar tahun 2006-2015. 
c. Tingkat suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga Bank 
Indonesia yang dinyatakan dalam persen tahun 2006-2015. 
d. Current account adalah catatan internasional meliputi transaksi impor dan ekspor 
barang dan jasa antara penduduk suatu negara dan penduduk luar negeri yang 









HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Perkembangan Variabel Penelitian 
 4.1.1  Perkembangan Nilai Tukar Rupiah di Indonesia Periode 2006-2015 
Kurs atau nilai tukar merupakan jumlah harga satu unit mata uang asing yang 
direpresentasekan dalam mata uang domestik. Sebagai contoh, kurs rupiah terhadap 
US Dollar (Rp/US $) yaitu jumlah rupiah yang diperlukan untuk memperoleh atau 
membeli satu US $. Nilai tukar mata uang atau kurs sebagai harga satu unit mata uang 
asing dalam mata uang domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang domestik 
terhadap mata uang asing (Simorangkir,2004). Nilai tukar mata uang suatu negara 
selalu mengalami fluktuasi, hal disebabkan oleh permintaan dan penawaran mata 
uang tersebut di pasar internasional. 
Berdasarkan uraian diatas untuk melihat bagaimana perkembangan nilai tukar di 













Grafik 4.1 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar 
 
Sumber: Statistika Ekonomi Keuangan Bank Indonesia, 2016 
 Pada tahun 2006 nilai tukar dalam keadaan menguat terhadap dollar Amerika. 
Nilai tukar rupiah berada pada level Rp 9.020/US$. Perkembangan tersebut 
dipengaruhi oleh kondisi fundamental makroekonomi yang membaik, daya tarik 
investasi keuangan di dalam negeri yang terjaga, serta perkembangan ekonomi global 
yang relatif lebih kondusif. 
 Pada tahun 2007 nilai tukar kembali terdepresiasi dengan angka Rp 9.419/US$. 
Hal ini disebabkan oleh kebutuhan dollar AS yang tinggi, rupiah juga tidak bisa lepas 
dari masalah geopolitik serta sentimen global. Walaupun pada awal tahun 2007 rupiah 
sedikit menguat namun pada akhir tahun rupiah melemah yang disebabkan karena 
besarnya permintaan korporasi terhadap dollar untuk keperluan pembayaran utang 
















 Pada tahun 2008 nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika kembali melemah, 
dimana nilai tukar terdepresiasi dengan nilai Rp 10.950/US$. Penyebab terjadinya 
depresiasi tersebut karena perkembangan krisis keuangan global, gejolak harga 
komoditas, dan perlambatan ekonomi dunia yang memicu memburuknya persepsi 
investor dan ekspektasi pelaku pasar. Kemudian pada tahun 2009 secara keseluruhan 
nilai tukar mengalami apresiasi terhadap dollar Amerika dengan angka R 9.400/US$. 
Yang disebabkan oleh membaiknya kondisi fundamental perekonomian serta adanya 
kebijakan stabilitas nilai tukar secara terukur melalui upaya menjaga kecukupan 
likuiditas dipasar valas domestik. 
 Pada tahun 2010, nilai tukar rupiah masih menguat terhadap dollar Amerika 
dengan nilai sebesar Rp 8.991/US$. Apresiasi yang terjadi disebabkan oleh derasnya 
aliran modal masuk asing, keseimbangan interaksi penawaran dan permintaan valuta 
asing yang terjadi dipasar domestik serta faktor fundamental perekonomian. 
 Nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika pada tahun 2011 sampai 2015 terjadi 
depresiasi. Pada tahun 2011 mencapai angka Rp 9.068/US$, tahun 2012 nilai tukar 
rupiah sebesar Rp 9.670/US$, tahun 2013 mencapai angka sebesar Rp 12.189/US$, 
pada tahun 2014 berada pada level Rp 12.440/US$, dan pada tahun 2015 mencapai 
titik yang terlemah dengan angka Rp 13.795/US$. Lima tahun tersebut nilai tukar 
rupiah terhadap dollar Amerika mengalami depresiasi yang cukup tinggi. Depresiasi 
nilai tukar terutama dipicu oleh berlanjutnya defisit transaksi berjalan dan sentimen 
eksternal serta dinamika politik nasional, serta tingginya kebutuhan valuta asing 






4.1.2 Perkembangan Capital Inflow di Indonesia Periode 2006-2015 
Aliran modal masuk asing (capital inflow) merupakan masuknya sejumlah dana 
luar negeri kedalam suatu negara untuk tujuan investasi. Paul R. Krugman dan 
Maurice obstfeld (1996), capital inflow merupakan transaksi penjualan aset kepada 
luar negeri. Sebab panjualan asset pada asing akan mendapatkan dana dari negara 
asing dan negara asing tersebut memeroleh asset. Aliran modal masuk asing (capital 
inflow) data terjadi dalam bentuk investasi langsung (foreign direct investment), 
investasi portofolio (portofolio investment) dan aliran bentuk modal lain. Adapun 
perkembangan capital inflow di Indonesia tahun 2000-2015, sebagai berikut:  
Grafik 4.2 Perkembangan Capital inflow di Indonesia  
 
Sumber: World Development Indicators, 2015 
Perkembangan capital inflow di Indonesia pada tahun 2006-2015 cenderung 















mengalami defisit dari tahun sebelumnya. Capital inflow pada tahun 2006 adalah sebesar 
4.914.201,435 US$. Penurunan tersebut disebabkan terdapatnya peningkatan FDI 
indonesia keluar negeri dan berkurangnya aliran modal masuk. Namun, kembali 
meningkat pada tahun 2007-2008. Capital inflow Indonesia pada tahun 2007 sebesar 
6.928.480.000 US$ dan tahun 2008 sebesar 9.318.453.650 US$ peningkatan tersebut 
terutama berasal dari bantuan hibah untuk investasi, seperti pembangunan rumah tinggal, 
jembatan, jalan sekolah dan lain-lain. 
Pada tahun 2009 capital inflow di Indonesia kembali menurun yaitu sebesar 
4.877.369.178 US$. Hal ini diakibatkan karena berkurangnya permintaan global dan 
melemahnya kegiatan investasi domestik menyebabkan arus masuk PMA turun. Tetapi 
tidak bertahan lama, karena pada tahun 2010 capital inflow kembali meningkat yaitu 
15.292.009.411 US$. Peningkatan tersebut terutama berasal dari arus masuk investasi 
langsung meningkat signifikan sejalan dengan iklim investasi yang terus membaik dan 
kondisi makroekonomi yang stabil. Arus masuk investasi lainnya juga meningkat yang 
bersumber dari penarikan utang luar negeri pemerintah dan penarikan simpanan milik 
perbankan domestik di luar negeri. Penarikan simpanan perbankan tersebut, selain akibat 
meningkatnya kebutuhan pembayaran luar negeri, juga disebabkan oleh berkurangnya 
pasokan valas dari investasi portofolio asing sehubungan dengan krisis yang terjadi di 
Eropa. 
Pada tahun 2011 capital inflow kembali meningkat ke level 20.564.938.277 US$. 
Peningkatan tersebut berasal dari kuatnya fundamental ekonomi domestik dan prospek 
ekonomi yang baik mendorong arus masuk modal investasi langsung tetap tinggi dan 





domestik dengan imbal hasil yang masih menarik mendorong investasi porofolio asing 
kembali masuk ke Indonesia sehingga mengurangi tekanan defisit transaksi finansial. 
Pada tahun 2013 dan 2014 capital inflow masih terus mengalami peningkatan. 
Tahun 2013 berada pada level 23.281.742.362 US$ dan pada tahun 2014 meningkat 
mencapai level 25.120.732.060 US$. Peningkatan tersebut terjadi karena meningkatnya 
arus masuk dalam bentuk penanaman modal asing langsung dan investasi portofolio. Hal 
ini tercermin dari transaksi finansial NPI yang mencatat peningkatan inflow yang sangat 
tinggi pada 2014.  
Pada tahun 2015 capital inflow di Indonesia kembali mengalami penurunan. 
Capital inflow pada tahun 2015 adalah sebesar 20.054.270.304 US$. Penurunan tersebut 
disebabkan oleh peningkatan AFLN (Aset Finansial Luar Negeri) yang lebih besar 
dibandingkan dengan penurunan KFLN (Kewajiban Finansial Luar Negeri).  Pada 2015, 
posisi AFLN meningkat terutama didorong oleh naiknya simpanan sektor swasta pada 
bank di luar negeri dan penanaman modal langsung. Di sisi lain, posisi KFLN mengalami 
penurunan, terutama dipengaruhi oleh penurunan kewajiban investasi langsung, sejalan 
dengan perlambatan perekonomian domestik, dan penurunan kepemilikan asing atas 
saham domestik seiring meningkatnya ketidakpastian dipasar keuangan global. 
4.1.3 Perkembangan Tingkat Suku Bunga Periode 2006-2015 
 Tingkat suku bunga (interest rate) merupakan salah satu variabel ekonomi yang 
dipantau oleh para pelaku ekonomi. Bank Indonesia mengendalikan uang yang beredar 
dengan dua suku bunga, yaitu bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan suku bunga 
patokan yang disebut dengan BI Rate. Tingkat suku bunga dipandang memiliki dampak 





yang ditambah dengan ekspektasi inflasi. Adapun perkembangan suku bunga Indonesia 
tahun 2006-2015, sebagai berikut: 
Grafik 4.2 Perkembangan Tingkat Suku Bunga di Indonesia  
 
Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia Bank Indonesia 
 Perkembangan tingkat suku bunga di Indonesia pada tahun 2006-2015 cenderung 
berfluktuatif, dimana terlihat pada grafik 4.3 pada tahun 2006 perkembangan moneter 
diwarnai oleh penurunan suku bunga yang dimulai sejak bulan Mei, karena inflasi sudah 
berhasil dikendaikan. Total penurunan suku bunga dari januari ke Desember mencapai 
300 points (bps). 
 Memasuki tahun 2007, kondisi moneter menunjukkan tren yang semakin membaik, 
stabilitas dipasar keuangan juga tetap terjaga. Kebijakan Bank Indonesia untuk 
menurunkan BI Rate direspon secara positif oleh pasar keuangan. Setelah melakukan 















sasaran inflasi dan juga mempertimbangkan sejumlah faktor resiko kedepan, BI 
melanjutkan dengan penurunan BI Rate.  
 Pada tahun 2008 krisis ekonomi global terjadi di Amerika Serikat, dimana 
berdampak pada suku bunga yaitu berada pada level 9.25%, yaitu mengalami 
peningkatan dari tahun sebelumnya. Sedangkan pada tahun 2009 telah terjadi pemulihan 
dari krisis global yaitu suku bunga mengalami penurunan dengan mencapai level 6,5%. 
Penurunan pada suku bunga terjadi untuk mempertimbangkan tekanan pada sistem 
keuangan yang masih tinggi dan tren perlambatan pertumbuhan ekonomi yang masih 
berlanjut. 
 Pada tahun 2010, 2011, dan 2012 secara berturut-turut mengalami penurunan, 
dimana pada tahun 2010 suku bunga berada pada level 6.5% kemudian mengalami 
penurunan pada tahun 2011 yaitu 6%, dan dilanjutkan pada tahun 2012 yang berada pada 
level 5.75%. Sedangkan pada tahun 2013 suku bunga mengalami kenaikan yaitu pada 
level  7.5%.  
 Di awal tahun 2014 tercatat BI Rate sebesar 7.50% hingga berlanjut pada bulan 
oktober. Akan tetapi sebagai langkah antisipatif lanjutan untuk memberikan dorongan bagi 
pertumbuhan ekonomi Indonesia di tengah menurunnya kinerja ekonomi global  BI akan 
tetap mempertimbangkan defisit transaksi berjalan dengan menentukan kebijakan 
moneternya. Hingga pada akhir tahun 2014, BI Rate mengalami peningkatan ke level 
7.75% dengan total kenaikan sebesar 25 bps. 
 Memasuki tahun 2015, tingkat suku bunga kembali menurun pada level 7.50%. 





ditempuh Bank Indonesia. Perkembangan tersebut memengaruhi dinamika likuiditas 
perekonomian, sebagimana tercermin pada likuiditas di Pasar Uang Antar Bank (PUAB) 
dan perbankan yang terjaga. Stabilnya kondisi keamanan dan politik dianggap menjadi 
salah satu daya tarik bagi masyaraka untuk membeli SBI sebagai alat investasi yang 
cukup aman sehingga volume penjualan bergerak naik kendati tingkat suku bunganya 
cenderung menurun.  
4.1.4 Perkembangan Current account Periode 2006-2015 
 Neraca berjalan merupakan taksiran internasional terhadap pertukaran barang dan 
jasa sebuah negara. Saldo pertukaran tersebut (balance of trade) merupakan perbedaan 
antara jumlah ekspor dan jumlah impor barang dan jasa. Saldo barang dan jasa juga 
termasuk jumlah bersih dari pembayaran bunga deviden yang dibayarkan oleh investor 
asing dari investasi asing, demikian juga dengan transaksi yang dilakukan oleh turis asing 
dan tranaksi-transaksi lainnya. Unsur dari current account juga termasuk unilateral transfer 
yang ada kaitannya dengan hadiah dari pemerintah (private gift) dan donasi (grant). Untuk 











Grafik 4.4 Perkembangan Current account di Indonesia  
 
Sumber: Publikasi laporan neraca pembayaran Bank Indonesia 
 Pada grafik tersebut dapat dilihat bahwa pergerakan current account berfluktuatif. 
Transaksi berjalan pada tahun 2006 mencatat surplus sebesar $10,859 juta melonjak 
tinggi dibanding  tahun 2005. Tingginya surplus transaksi berjalan di dukung oleh surplus 
neraca perdagangan, baik migas maupun nonmigas, yang secara keseluruhan meningkat 
pada tahun 2006. Kenaikan surplus juga terjadi pada neraca current transfer. Sementara 
itu, neraca jasa dan neraca perdagangan (income) mengalami kenaikan defisit. 
 Transaksi berjalan pada tahun 2007 masih mencatat surplus sebesar $10,492 juta, 
perkembangan tersebut terutama didorong oleh ekspor barang khususnya nonmigas yang 
tumbuh lebih tinggi di banding impor nonmigas meskipun relatif lebih lambat dibandingkan 
tahun sebelumnya. Sedangkan pertumbuhan impor mengalami peningkatan cukup 
signifikan sejalan dengan meningkatnya pertumbuhan ekonomi dalam negeri. 
 Pada tahun 2008 terjadi penurunan yang cukup besar pada transaksi berjalan 



















global. Namun adanya proses pemulihan ekonomi pada tahun 2009, sehingga transaksi 
berjalan mengalami peningkatan yaitu $10,452 juta. Hal tersebut terutama disebabkan 
oleh kinerja ekspor yang di perkirakan semakin menguat sejalan dengan semakin 
positifnya permintaan eksternal dan kenaikan harga komoditas dunia.  
 Pada tahun 2010, transaksi berjalan mengalami penurunan yaitu $5,144 juta. 
Kemudian masih dilanjutkan pada tahun 2011 yaitu $1,685 juta. Surplus transaksi berjalan 
tersebut lebih rendah dari tahun sebelumnya karena meningkatnya defisit neraca 
perdagangan jasa seiring peningkatan impor barang dan meningkatnya defisit neraca 
pendapatan. 
 Pada tahun 2012, transaksi berjalan mencatat defisit yaitu $-24,418 juta. Hal ini 
disebabkan karena meningkatnya permintaan domestik sehingga mengakibatkan impor 
migas maupun non migas meningkat dibandingkan ekspor migas dan non migas. Defisit 
transaksi berjalan masih terus berlanjut sampai tahun 2013 dan 2014. Defisit transaksi 
berjalan pada tahun 2013 sebesar $29,11 juta dan tahun 2014 sebesar $26,333 juta. 
Defisit transaksi berjalan pada tahun 2014 berhasil ditingkatkan akibat adanya perbaikan 
defisit neraca perdagangan barang, neraca jasa, dan neraca pendapatan sekunder.  
 Pada tahun 2015 transaksi berjalan masih mengalami defisit yaitu $-17,696 
meskipun lebih rendah dari tahun sebelumnya. Peningkatan tersebut ditopang oleh 
surplus transaksi modal dan finansial yang melampaui defisit ransaksi berjalan. 
Peningkatan tersebut pada gilirannya mendorong kenaikan posisi cadangan devisa, 
sehingga cadangan devisa tersebut cukup untuk membiayai kebutuhan pembayaran impor 






4.2 Hasil Estimasi Pergerakan Nilai Tukar Rupiah di Indonesia Periode 2006-2015 
Hasil regresi pengaruh capital inflow, suku bunga, current account periode 2006-
2015. Dengan menggunakan Eviews 8.0 di peroleh hasil regresi sebagai berikut: 
Tabel 4.1. 
Hasil Estimasi melalui Model Least Square 
Sumber: Data sekunder, diolah eviews 8.0 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 05/31/17   Time: 10:04   
Sample: 2006 2015   
Included observations: 10   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          X1 0.151178 0.044694 3.382500 0.0148 
X2 0.440708 0.178354 2.470973 0.0484 
X3 0.034999 0.026562 1.317652 0.2357 
C 3.607133 1.257895 2.867594 0.0285 
          R-squared 0.772205     Mean dependent var 9.242507 
Adjusted R-squared 0.658308     S.D. dependent var 0.149693 
S.E. of regression 0.087502     Akaike info criterion -1.745138 
Sum squared resid 0.045939     Schwarz criterion -1.624104 
Log likelihood 12.72569     Hannan-Quinn criter. -1.877912 
F-statistic 6.779841     Durbin-Watson stat 1.438346 
Prob(F-statistic) 0.023537    





Hasil regresi mengenai pengaruh capital inflow (X1), suku bunga (X2), current 
account (X3), terhadap nilai tukar rupiah (Y) periode 2006-2015 adalah: 
ln Y1 = 3.607  + 0.151 ln X1 + 0.440 X2  +0.03 lnX3  
Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 4.1 dengan melihat koefisien regresi, 
diketahui bahwa nilai koefisien capital inflow sebesar 0.151 artinya setiap kenaikan 1% 
variabel X1 (capital inflow) akan berpengaruh positif sebesar 15.1% terhadap peningkatan 
variabel Y (nilai tukar). Selain itu, diketahui nilai probabilitasnya lebih kecil dari taraf 
signifikansi 5% (0.05) yaitu 0.014. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel capital inflow 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia periode 2006-
2015. 
Suku bunga memiliki nilai koefisien sebesar 0.440 yang berarti, bahwa setiap 
kenaikan 1% variabel X2 (suku bunga)  akan berpengaruh positif sebesar 44.0% terhadap 
peningkatan variabel Y (nilai tukar). Selain itu, diketahui nilai probabilitasnya lebih kecil 
dari taraf signifikansi 5% (0.05) yaitu 0.048. Jadi dapat disimpulkan bahwa  suku bunga 
berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia periode 
2006-2015. 
Current account  memiliki nilai koefisien sebesar 0.034 yang berarti, bahwa setiap 
kenaikan 1% variabel X3 (current account)  akan berpengaruh positif sebesar 3.4% 
terhadap peningkatan variabel Y (nilai tukar). Selain itu diketahui nilai probabilitasnya lebih 
besar dari taraf signifikansi 5% (0.05) yaitu 0.235. Jadi dapat disimpulkan bahwa current 







4.2.1 Uji statistik t 
Pengaruh capital inflow (X1), suku bunga (X2), current account (X3), terhadap nilai 
tukar rupiah (Y) di Indonesia periode 2006-2015 dengan menggunakan taraf keyakinan 
95% (α = 0.05) dan degree of freedom  (df= n-k = 10-4 = 6) di peroleh t-Tabel sebesar 
2.447. Diketahui bahwa capital inflow (X1) memiliki t-statistik sebesar 3.382, sehingga 
disimpulkan bahwa variabel capital inflow koefisien yang signifikan terhadap nilai tukar (Y). 
dimana t-statistik > t-Tabel (3.382 > 2.447). Kemudian variabel suku bunga (X2) memiliki t-
statistik 2.470, sehingga disimpulkan bahwa variabel suku bunga koefisien yang signifikan 
terhadap nilai tukar (Y). Dimana t-satistik > t-Tabel (2.470 > 2.447). Kemudian variabel 
current account (X3) memiliki t-statistik sebesar 1.317, sehingga disimpulkan bahwa 
current account koefisien yang tidak signifikan terhadap nilai tukar (Y). Dimana t-statistik < 
t-Tabel (1.317 < 2.447).   
4.2.2 Uji Detrminasi (R2) 
Dari hasil regresi pada Tabel 4.1 mengenai pengaruh capital inflow (X1), suku 
bunga (X2), current account  (X3) terhadap nilai tukar rupiah (Y) di Indonesia periode 
2006-2015 diperoleh R2 dengan nilai sebesar 0.77. Hal ini berarti variabel-variabel 
independen yaitu capital inflow (X1), suku bunga (X2), current account (X3) menjelaskan 
besarnya proporsi sumbangan pengaruh terhadap nilai tukar rupiah (Y) di Indonesia 
adalah sebesar 77%. Adapun sisanya pengaruh variabel yang lain dijelaskan di luar model 
sebesar 23%. 
4.2.3 Uji Staistik F 
Pengujian terhadap semua variabel independen dengan model dapat dilakukan uji 





tukar rupiah (Y) di Indonesia dengan menggunakan taraf keyakinan 95% (α = 0.05) di 
peroleh F-Tabel (df1 = k-1 = 5 – 1 = 4 dan df2 = n-k = 10 – 5 = 5) di peroleh nilai sebesar 
4.76 sedangkan dari hasil regresi diperoleh F-statistik 6.779, sehingga dapat diketahui 
bahwa F-statistik pada hasil regresi tersebut lebih besar dari F-Tabel dan juga nilai 
probability lebih kecil dari taraf signifikansi 5% yaitu 0.023 < 0.05. Sehingga disimpulkan 
bahwa secara bersama-sama variabel capital inflow, suku bunga, current account 
berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah periode 2006-2015. 
4.3 Analisis Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Di Indonesia Periode 2006-2015 
4.3.1 Pengaruh Capital inflow terhadap Nilai Tukar Rupiah di Indonesia Periode 
2006-2015 
Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.1 variabel capital inflow berpengaruh 
positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah dengan koefisien regresi sebesar 0.151. 
Dan melalui uji statistik t sebelumnya diketahui pula dengan taraf keyakinan 95% (α = 
0.05) t-Tabel 2.447 dan t-statistik 3.382 maka capital inflow berengaruh positif dan 
signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiah. 
Aliran modal masuk asing (capital inflow) adalah dana asing yang mengendap 
ke suatu negara melalui pembelian aset di negara tersebut dalam waktu tertentu. 
Aliran modal masuk juga dapat berasal dari pemilik modal domestik yang membawa 
kembali uangnya yang ditanamkan di luar negeri. Ada beberapa cara dana asing 
masuk ke suatu negara, yaitu: (1) penanaman modal asing langsung, dan (2) 





Berdasarkan pergerakan data capital inflow pada tahun 2010 terjadi 
peningkatan dari tahun sebelumnya yaitu 15,292,009,411 juta dollar yang 
mengakibatkan nilai tukar terapresiasi yaitu Rp 8,991 /US$. Sedangkan  penurunan 
capital inflow pada tahun 2015 menyebabkan nilai tukar terdepresiasi sampai ke level 
Rp 13,195/US$. Hal ini berarti apabila capital inflow mengalami peningkatan maka 
akan menyebabkan nilai tukar rupiah menguat atau terapresiasi terhadap dollar 
Amerika Serikat. Begitupula sebaliknya apabila capital inflow mengalami penurunan 
maka akan menyebabkan nilai tukar rupiah melemah atau tedepresiasi.  
Hal ini sesuai dengan hubungan investasi dan nilai tukar yang dikemukakan 
oleh Mankiw (2000) yang mengatakan bahwa ada hubungan antara investasi asing 
bersih dan nilai tukar. Dalam perekonomian terbuka, dikemukakan bahwa kenaikan 
dalam permintaan investasi asing bersih menyebabkan nilai tukar mata uang domestik 
terhadap mata uang asing mengalami apresiasi. Hal tersebut terjadi karena adanya 
peningkatan dalam investasi yang masuk berarti terjadi peningkatan permintaan 
terhadap mata uang domestik. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa 
capital inflow memiliki pengaruh positif terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia terbukti 
sesuai dengan hasil penelitian dari hasil regresi (Tabel 4.1). 
4.3.2 Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Nilai Tukar Rupiah di Indonesia 
Periode 2006-2015 
  Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.1 variabel suku bunga berpengaruh 
positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah dengan koefisien regresi sebesar 





95% (α = 0.05) t-Tabel 2.447 dan t-statistik 2.470 maka suku bunga berpengaruh 
positif secara signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiah.  
  Tingkat suku bunga (interest rate) merupakan salah satu variabel ekonomi 
yang sering dipantau oleh para pelaku ekonomi. Tingkat suku bunga dipandang 
memiliki dampak langsung terhadap kondisi perekonomian. Berbagai keputusan 
yang berkenaan dengan konsumsi, tabungan dan investasi terkait erat dengan 
kondisi tingkat suku bunga. Berdasarkan paritas suku bunga, perdagangan dapat 
membuat ekspektasi nilai tukar masa depan antara dua mata uang dan mengatur 
pemlum (atau diskon) pada nilai tukar. 
  Suku bunga dapat berubah apabila salah satu demand or supply uang tidak 
lagi tercapai keseimbangan. Misalkan saat perekonomian memasuki tahap ekspansi 
dari suatu siklus bisnis dan meningkatkan juga Real Gross Domestic Product (GDP) 
maka akan meningkatkan transaksi keuangan yang akan mengakibatkan permintaan 
terhadap uang juga akan meningkat dimana supply nya tetap sama, dalam hal terjadi 
ketidakseimbangan ini maka interest rate akan bergerak agar tercapai kembali 
keseimbangan antara demand dan supply uang. 
  Penelitian yang dilakukan oleh nurfitri (2016), bahwa perbedaan tingkat bunga 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar rupiah terhadap 
dollar Amerika Serikat. Hal ini sesuai dengan teori Interest Rate Party yang 
mengatakan bahwa apabila tingkat suku bunga domestik meningkat dibandingkan 
suku bunga luar negeri maka nilai mata uang akan mengalami apresiasi terhadap 





  Berdasarkan data pada tahun 2008 terjadi peningkatan pada tingkat suku 
bunga yang mengakibatkan terjadi apresiasi nilai tukar rupiah terhadap dollar 
Amerika Serikat. Peningkatan tingkat suku bunga disebabkan oleh tingginya suku 
bunga acuan Indonesia. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa semakin besar 
tingkat suku bunga domestik maka mengakibatkan nilai mata uang domestik 
cenderung terapresiasi sehingga tingkat suku bunga memiliki pengaruh yang positif 
terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. Kondisi ini menunjukkan bahwa 
kenaikan tingkat bunga nominal di Indonesia sebenarnya hanya mampu 
mengantisipasi depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika . Dengan 
meningkatnya tingkat bunga domestik maka akan terjadi aliran modal yang masuk 
ke dalam negeri yang akan meningkatkan permintaan uang domestik sehingga 
menyebabkan rupiah mengalami apresiasi terhadap dollar Amerika. Dengan 
demikian hipotesis yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga memiliki pengaruh 
positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia terbukti sesuai dengan 
hasil penelitian dari hasil regresi (Tabel 4.1) 
 4.3.3 Pengaruh Transaksi Berjalan terhadap Nilai Tukar Rupiah di Indonesia 
Periode 2006 – 2015 
  Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.1 variabel transaksi berjalan 
berpengaruh positif terhadap nilai tukar rupiah dengan koefisien regresi sebesar 
0.034. Dan melalui uji statistik t sebelumnya diketahui pula dengan taraf keyakinan 
95% ( α = 0.05 ) t-Tabel 2.447 dan t-statistik 1.317 maka transaksi berjalan 





  Transaksi berjalan (Current account) adalah bagian dari perkiraan neraca 
pembayaran yang mencatat pembayaran dan penerimaan yang ditimbulkan dari 
perdagangan barang dan jasa. Melalui laporan transaksi ini akan terlihat jelas 
apakah neraca perdagangan suatu negara surplus atau bahkan defisit.  
  Teori pendekatan neraca pembayaran (balance of payment approach) 
memberikan prediksi bahwa koefisien bertanda positif, artinya kenaikan harga 
didalam negeri terhadap harga diluar negeri akan menyebabkan memburuknya daya 
saing produk-produk domestik, sehingga menimbulkan dampak negatif terhadap 
neraca transaksi berjalan. Pada gilirannya, menyebabkan depresiasi mata uang 
domestik. 
  Berdasarkan data pada tahun 2007 terjadi penurunan surplus transaksi 
berjalan  sebesar $10,492  juta mengakibatkan nilai tukar rupiah terdepresiasi 
dengan nilai Rp 9,419/US$. Dan pada tahun 2009 terjadi peningkatan surplus pada 
transaksi berjalan sebesar $10,859 dan mengakibatkan nilai tukar terapresiasi ke 
level Rp 9.400/US$.  
  Berdasarkan fenomena diatas bahwa apabila terjadi peningkatan surplus 
transaksi berjalan akan menyebabkan nilai tukar rupiah terapresiasi. Begitupun 
sebaliknya, apabila terjadi penurunan surplus transaksi berjalan maka akan 
menyebabkan nilai tukar rupiah terdepresiasi. Dengan adanya fenomena tersebut 
maka hipotesis yang menyatakan bahwa transaksi berjalan berpengaruh positif 
terhadap nilai tukar rupiah sesuai dengan hasil penelitian dari hasil regresi (Tabel 





  Penelitian ini sesuai dengan teori yang telah diungkapkan namun pada 
periode 2006-2015 current account tidak signifikan. Berdasarkan data telah 
dijelaskan sebelumnya bahwa terdapat hubungan positif antara current account 
dengan nilai tukar. Namun pada periode 2006-2015 current account tidak signifikan 
mempengaruhi nilai tukar karena current account di pengaruhi oleh variabel-variabel 
lain yang tidak di jelaskan dalam model. Pada periode ini nilai tukar tidak dipengaruhi 
oleh current account.  Misalnya pada tahun  2009 peningkatan surplus pada 
transaksi berjalan tidak di sertai dengan apresiasi pada nilai tukar. Sama halnya 
dengan surplus current account tahun 2013, 2014 dan 2015 tidak disertai dengan 
apresiasi pada nilai tukar, bahkan nilai tukar terus mengalami depresiasi. Hal ini 
sama dengan penelitain yang dilakukan oleh Yunika (2012) yang menjelaskan 
bahwa current account tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai tukar. 
Artinya posisi current account Indonesia tidak menunjukkan adanya pengaruh 
terhadap nilai tukar. Hal ini dapat disebabkan karena nilai current account yang 
digunakan berlaku untuk transaksi keseluruhan negara bukan hanya dengan 
Amerika. Hal ini berarti current account juga dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan 
nilai tukar negara yang bersangkutan. 
4.4 Pengaruh Capital Inflow, Suku Bunga dan Transaksi Berjalan Secara Simultan 
terhadap Nilai Tukar Rupiah di Indonesia Periode 2006 – 2015 
 Tujuan para investor untuk menanamkan modalnya pada suatu negara 
adalah untuk memaksimalkan keuntungan. Negara-negara dengan tingkat suku 
bunga tinggi dan fundamental ekonomi yang kuat akan cenderung menarik para 





jumlah investasi di suatu negara, baik yang berasal dari investor domestik maupun 
investor asing, khususnya investasi portofolio yang umumnya berjangka pendek. 
Perubahan tingkat suku bunga ini akan berpengaruh ada perubahan jumlah 
permintaan dan penawaran di pasar uang domestik (Safitri,2014). 
Kenaikan suku bunga (BI Rate) akan mendorong kenaikan selisih antara 
suku bunga Indonesia dengan suku bunga luar negeri yang mendorong investor 
asing untuk menanamkan modal ke dalam instrument-instrumen keuangan di 
Indonesia seperti sertifikat Bank Indonesia (SBI) karena mereka akan mendapatkan 
tingkat pengembalian yang lebih tinggi. 
Dengan masuknya modal investasi (capital inflow) ke negara tersebut berarti 
akan mengakibatkan permintaan terhadap mata uang tersebut akan meningkat 
yang berarti nilai tukar mata uangnya akan naik (menguat). Kenaikan dalam nilai 
mata uang domestik, akan menyebabkan harga barang domestik menjadi relatif 
lebih mahal di banding dengan barang-barang impor, sehingga menimbulkan 
dampak negatif pada transaksi berjalan yang ada gilirannya akan menyebabkan 
depresiasi mata uang domestik.  
Oleh karena itu, variabel capital inflow, suku bunga dan transaksi berjalan 
secara bersama- sama berpengaruh positif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di 
Indonesia. Berdasarkan hasil penelitian dari regresi (Tabel 4.1) menunjukkan bahwa 
secara bersama-sama capital inflow, suku bunga dan transaksi berjalan secara 
bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah. hal ini 
sesuai dengan hasil  uji F (uji simultan) yang dilakukan sebelumnya sehingga dapat 





juga nilai probability lebih kecil dari taraf signifikansi 5% yaitu 0.023 < 0.05. 
Sehingga disimpulkan bahwa secara bersama-sama variabel capital inflow, suku 










 Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan 
sebelumnya maka di simpulkan sebagai berikut: 
1. Variabel capital inflow berpengaruh positif secara signifikan terhadap 
pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa apabila capital inflow di Indonesia meningkat maka nilai mata uang 
rupiah akan terapresiasi terhadap dollar Amerika Serikat. 
2. Variabel perbedaan tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa apabila tingkat suku bunga Indonesia lebih tinggi 
dibandingkat tingkat suku bunga Amerika maka nilai mata uang rupiah akan 
terapresiasi terhadap dollar Amerika. 
3. Variabel transaksi berjalan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia. Pada waktu tertentu  surplus pada 
transaksi berjalan akan menyebabkan nilai tukar rupiah mengalami apresiasi 
terhadap dollar Amerika. 
5.2 Saran 
 Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian diatas, maka pada bagian ini di 





1. Pemerintah sebaiknya melakukan kebijakan yang tepat berkaitan dengan arus 
modal. Karena ketidakstabilan arus modal dapat memperburuk nilai tukar 
rupiah. 
2. Pemerintah harus lebih memperhatikan keseimbangan antara aliran modal 
masuk dan aliran modal keluar demi kestabilan aliran modal di Indonesia. 
3. Bank Indonesia sebagai otoritas moneter diharapkan lebih berhati-hati untuk 
menaikkan suku bunga acuan (BI Rate) sebagai upaya menstabilkan nilai mata 
uang rupiah terhadap dollar Amerika. 
4. Pemerintah seharusnya melakukan kebijakan yang tepat agar peningkatan 
yang terjadi pada transaksi berjalan dapat mencirikan adanya peningkatan 
terhadap penawaran dan permintaan terhadap valuta asing yang masuk ke 
Indonesia. 
5. Bagi penelitian selanjutnya penulis menyarankan untuk menambahkan lebih 
banyak lagi tahun observasi dan variabel lain yang lebih relevan terkait faktor-
faktor yang memengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah agar dihasilkan estimasi 
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Lampiran 1. Data Mentah 
Tahun Nilai Tukar 
(Rp/$) 
Capital Inflow 
 (juta Dollar) 
Suku Bunga  
(%) 
Current Account 
 (juta Dollar) 
2006 9,020 4914201435 9.75 10,859 
2007 9,419 6928480000 8 10,492 
2008 10,950 9318453650 9.25 126 
2009 9,400 4877369178 6.5 10.852 
2010 8,991 15292009411 6.5 5,144 
2011 9,068 20564938277 6 1,685 
2012 9,670 21200778608 5.75 -14,418 
2013 12,189 23281742362 7.5 -29,115 
2014 12,440 25120732060 7.75 -26,333 






























2006 4,914,201,435 10,859 9,020 44,324,280,000 97,948,180,000 
2007 6,928,480,000 10,492 9,419 65,254,832,000 98,824,148,000 
2008 9,318,453,650 126.00 10,950 102,032,100,000 13,797,000,000 
2009 4,877,369,178 10.852 9,400 45,843,800,000 102,008,800,000 
2010 15,292,009,411 5,144 8,991 137,490,372,000 46,231,722,000 
2011 20,564,938,277 1,685 9,068 186,474,352,000 15,279,580,000 
2012 21,200,778,608 -14,418 9,670 205,004,000,000 236,122,060,000 
2013 23,281,742,362 -29,115 12,189 283,772,109,000 354,882,735,000 
2014 25,120,732,060 -26,333 12,440 312,492,800,000 327,582,520,000 

















Lampiran 3. Data Logaritma Natural 
Tahun ln Nilai Tukar ln Capital Inflow  ln Current Account 
2006 9.107199613 24.51479845 25.3077044 
2007 9.150484205 24.90156593 25.31660782 
2008 9.301094735 25.34855331 23.34771701 
2009 9.148464968 24.5485058 25.34832492 
2010 9.103979356 25.64681973 24.55693202 
2011 9.112507012 25.95155954 23.44978313 
2012 9.176783588 26.04629533 26.18761471 
2013 9.408289185 26.37143732 26.59505325 
2014 9.428672366 26.46784727 26.51500583 











Lampiran 4. Hasil Eviews 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 05/31/17   Time: 10:04   
Sample: 2006 2015   
Included observations: 10   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
X1 0.151178 0.044694 3.382500 0.0148 
X2 0.440708 0.178354 2.470973 0.0484 
X3 0.034999 0.026562 1.317652 0.2357 
C 3.607133 1.257895 2.867594 0.0285 
     
     
R-squared 0.772205     Mean dependent var 9.242507 
Adjusted R-squared 0.658308     S.D. dependent var 0.149693 
S.E. of regression 0.087502     Akaike info criterion -1.745138 
Sum squared resid 0.045939     Schwarz criterion -1.624104 
Log likelihood 12.72569     Hannan-Quinn criter. -1.877912 
F-statistic 6.779841     Durbin-Watson stat 1.438346 
Prob(F-statistic) 0.023537    
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